BULTEN

HISSEDARLAR SOZLESMESI: ORTAKLIGINIZIN OZEL ANAYASASI

Her ne kadar sirket kuruluslarinda kanunen dizenlenmesi zorunlu bir sirket esas
soOzlesmesi bulunsa da, ortaklar arasindaki asil iliskileri duzenleyen, dinamikleri
belirleyen ve ortaklar arasindaki 6zel ve gizli yol haritasi olarak nitelendirilebilecek
sdzlesme; Hissedarlar S6zlesmesi'dir.

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin en dnemli dzelliklert;

Gizlilik: Hissedarlar Sozlesmesi, Ticaret Sicili'ne sunulmadigr ve kaydedilmedigi
icin ortaklar arasindaki hassas mali ve idari dizenlemeleri Gcuncl kisilerden gizli
tutar.

Esneklik: Hissedarlar S6zlesmesi;: kanundayeralansinirlarin, ortaklarinintiyaclarina
gore 6zel kurallar belirlemesine imkan tanir.

islev: Hissedarlar Sozlesmesi; ortakligin “evlilik sézlesmesi” gibidir; yonetimden
pay devrine, krizanlarindan blyUme stratejilerine kadar her adimi dnceden planlar.

Bu cercevede; Hissedarlar Sézlesmesi'nde ortaklarin iradeleri dogrultusunda
dizenlenebilecek en dnemli hususlar asagida yer almaktadir.

1. Sirket Yonetimi ve Karar Alima Mekanizmalan

1.1. Yénetim Kurulu Olusumu

Hangi ortadin yonetim kuruluna kac¢ Uye atayacagdl sdzlesme kapsaminda dizenlenir.
Sirket yonetim kurulunun belirlenmesi saglantr.

a. Kilit Kararlar: Sirketin gerceklestirecedi blylk yatirimlar, sirket satisi, birlesme,
devralma, kredi cekme ve borclanma gibi sirketin hayati kararlarini olusturan ko-
nularda sirket tarafindan karar alinabilmesi icin gerekli oy oranlarinin (6rnegin
%75 cogunluk) belirlenmesi saglanir.

a. Veto Hakki: Sirketin azinlik hissedarlarinin korunmasi amaciyla, belirli ortaklara
bazi stratejik kararlari tek basina engelleme (veto etme) hakki; sdzlesme ile ta-
ninabilir.



2. Pay Devri Haklari: Ortaklik GCevresini Kontrol Etme

Hissedarlar S6zlesmesi’'nin bir diger 6nemli unsurunu ise ortakhgin devami olusturmakta-
dir. Bu kapsamda ortaklarin temel amaci; ortaklik yapisini istenmeyen degisikliklere karsi
korumak ve kontrolU elden birakmamaktir.

Hissedarlar S6zlesmesi'nde pay devri haklari asagidaki mekanizmalar ile ortaklarin irade-
leri dogrultusunda duzenlenebilir.

2.1. Onalim Hakki:

a. Onalim Hakki ile sirkette pay sahibi bir ortak; hisselerini satmak istediginde, diger
ortaklara ayni sartlarla dncelikli satin alma hakki taninmaktadir.

b. Hissedarlar Sozlesmesi'nde Onalim Hakkr'nin diizenlenmesi ile ortaklarin temel
amact; oncelikli pay sahipleri olarak sirkete yabanci ortaklarin girmesinin 6nlen-
mesidir.

2.2. Birlikte Satma Hakki:

a. Birlikte Satma Hakki ile sirket cogunluk pay sahibi ortak; hisselerini bir aliciya
satarken, azinlik ortaga da cogunluk ortak ile ayni sart ve kosullarda hisselerini
ayni aliciya satmasi hakki taninmaktadir.

b. Birlikte Satma Hakki, temelde sirket azinlik pay sahiplerinin potansiyel satislara
karsi korunmasina imkan tanir.

2.3. Birlikte Satmaya Zorlama Hakki:

a. Cogunluk ortak, sirketin tamamini almak isteyen bir alici buldugunda, azinlk or-
taklari kendi hisselerini satmaya zorlayabilir.

b. Bu halde, sirket ortak sayisina bakilmaksizin sirketin bir bltln olarak potansiyel
aliciya satiimasi kolaylasmaktadir.

3. Kriz Yonetimi: Ortaklik Kilitlenirse (Deadlock)

Bir ortaklikta sirec icerisinde meydana gelebilecek en temel sorun (6zellikle %50-50 sek-
linde kurulan ortakliklarda) ortaklar arasinda anlasmazlik yasanmasi halinde sirket yone-
tim organlarinin karar alamaz hale gelmesidir. Ortaklarin karar almasinin imkansiz hale
geldigi durumlarda ise; sirket faaliyet gdsteremez hale gelme riskiyle karsi karsiya kalir.

3.1. Ortaklar Arasindaki Uyusmazlik Tespiti

Ortaklar arasinda meydana gelebilecek uyusmazlik konularinin énceden belirlenmesi
ve bu hususlarin meydana gelmesi halinde sirket yonetim organlarinin yani sirketin
“kilitlenmis” (karar alamaz) hale geldigi Hissedarlar S6zlesmesi'nde acik¢a tanimlanir.

3.2. C6ziim Mekanizmalari

Ortaklar arasindaki uyusmazligin cdztlemedigi ve sirket yonetim organlarinin karar
alamadigl durumda; ortaklardan birinin sirketten ayrilmasini saglayacak adil cikis
senaryolari belirlenebilir.




Alim Opsiyonu (Call Option): Bir ortaga, diger ortagdin hisselerini dnceden belir-
lenmis bir bedelle satin alma hakki verir.

Satim Opsiyonu (Put Option): Satim opsiyonu ile bir ortada, kendi hisselerini
diger ortaga dnceden belirlenmis bir bedelle satma hakki verilmektedir.

3.3. imtiyazli Paylar:

«Tum Hisseler Esit Olmak Zorunda mi?» Hayir, olmak zorunda degil. TTK, ana
sdzlesmede belirtiimek kaydiyla, belirli paylara digerlerinden farkl ve Ustun haklar
taninmasina olanak tanir. Bu «imtiyazli paylars, ortaklik yapisini daha esnek ve stratejik
bir sekilde kurgulamak icin gUcli bir aractir. Imtiyazlar genellikle su alanlarda taninir:

a.

d.

Kar Payinda imtiyaz: Bazi paylara, digerlerine gdre kardan éncelikli veya daha
yUksek oranda pay alma hakki taninabilir. Bu, &zellikle ydnetime aktif katilmayan
ancak finansal getiri bekleyen yatirimcilar icin caziptir.

Oy Hakkinda imtiyaz: Bir paya birden fazla oy hakki taninarak (6rnegin 1 paya
5 oy hakkn), kurucu ortaklarin sirkete yeni yatirrmcilar girdikten ve hisse oranlar
dUstUkten sonra bile ydonetim kontrolin( ellerinde tutmalari saglanabilir.

Tasfiye Payinda imtiyaz: Sirketin tasfiye edilmesi durumunda, borclar édendik-
ten sonra kalan varliktan (tasfiye bakiyesi) bazi pay sahiplerinin éncelikli olarak
pay alma hakki olabilir. Bu, riskli bir yatirim yapan ortada, isler kotl giderse yatir-
digr paray! geri alma konusunda bir glvence sunar.

Yénetim Kurulunda Temsil imtiyazi: Belirli bir pay grubuna sahip olan ortaklara,
yonetim kuruluna belirli sayida Uye atama veya aday godsterme hakki taninabilir.

Bumekanizmalar, standart bir hisse yapisinin 6tesine gecerek, her ortagin sirkete katkisi,
beklentisi ve aldigi riskle orantili, adil ve islevsel bir ortaklik mimarisi olusturulmasina
imkan tanir.

4. Bilyiime Sermayesi: Kaynak ihtiyacini Planlama

Sirketin sermaye arttirmaya ihtiyac duydugu durumlarda; sermayenin hangi sartlar altin-
da arttirilacag, katilma veya katilmama halinde hangi prensiplerin uygulanacagdi, énceden
belirlenmis bir tavana kadar sermaye arttirimi yetkisinin devri gibi durumlar hissedarlar
sdzlesmesinde belirlenebilir. Ortaklarin sirketteki sermayelerini korumalari icin sermaye
artisinin yoénteminin belirlenmesi énem arz eder.

4.1. Riichan Hakki (Oncelikli Ahm Hakki)

a.

Richan Hakki; ortaklarin &ncelikli alim hakki olup sirket sermaye artirimi yapildi-
ginda, her ortagin mevcut hisse orani kadar yeni hisseyi &dncelikli alma hakki verir.

RUchan Hakki ile ortagin hisse oraninin; yapilacak sermaye artirimlari ile ortagin
iradesi disinda oraninin dismesi (seyrelmesi) engellenir.



4.2. “Katil ya da Seyrel” Prensibi

a.

Sermaye artirmina katilan ortaklarin, sirketteki pay oranlarinin korunmasi
sadlanir.

Sermaye artirimina katilmayan ortadin pay orani ise yeni giren sermaye karsisin-
da seyrelir yani orani dUser. Bu prensip temelde; sirkete yatirim yapmaya devam
edenleri 6dullendiren adil bir sistemdir.

4.3. Kayith Sermaye Sistemi (A.S.’ler icin)

Yonetim kuruluna, genel kurul toplamadan, belirlenmis bir tavana kadar hizlica ser-
maye artirma yetkisi vererek blylme odakl sirketlere ceviklik kazandirir.

5. Sozlesmenin ihlali ve Yaptirimlar

Hissedarlar Sozlesmesi; ortaklarin ortak iradelerini yansitmakta olup, ortaklardan bir
tanesinin diger ortaklarin iradelerini bozacak sekilde sdzlesme htkumlerini ihlal etme-
si halinde ihlalde bulunan ortaga karsi uygulanacak yaptirimlari dizenler.

Bu yaptirimlar sinirli olmayip, Hissedarlar Sézlesmesi kapsaminda en ¢ok tercih edilen
yaptirim turleri asagidaki gibidir;

5.1. Cezai Sart:

a.

Cezai sart; sdzlesmeyi ihlal eden ortagin (6rnegin gizlilik hUkUimlerine aykirl dav-
ranarak sirket gizli bilgilerini Gcuncl kisiler veya rakiplerle paylasan) diger tara-
fa dnceden belirlenmis bir tazminat bedeli ddemesidir.

Zarari ispatlama zorunlulugu olmadan, yaptirimin hizlica uygulanmasini saglar.

Ceza, belirli bir para miktari olabilecedi gibi, ydnetim kuruluna Gye atanmasi
gibi inlalde bulunan ortagi bazi haklardan mahrum birakma seklinde de olabilir.

5.2. Pay Devri ihlali:

a.

Bir ortak, sdzlesmedeki devir kisitlamalarini (6rnedin énalim hakkini) ¢igneyip
hisselerini disaridan birine satarsa, bu satis hukuken gecerli olur.

Ancak bu durumda, s6zlesmeyi ihlal etmeyen ortaklarin, sdzlesmeyi ihlal eden
ortada kars! cezai sart uygulama veya tazminat davasi acma hakki dogar.

5.3. En Giiclii Koruma

En etkili ydntem, pay devri kurallarini hem Hissedarlar Sézlesmesi ile detaylica dU-
zenlemek hem de sirketin kayitll Esas Sozlesmesi'ne “pay devirleri ydonetim kurulu
onayina tabidir” gibi bir madde ekleyerek cifte kalkan olusturmaktir.



A. SIRKETIN DEGERLI VARLIKLARI: FiKRI MULKIYET VE
SADAKAT YUKUMLULUGU
Sirketinizi degerli kilan sadece maddi varliklari dedil, ayni zamanda «gdériinmez hazinesi»

olan fikri mulkiyeti ve bu hazineyi koruyan ortaklarin sadakatidir. Bu iki kritik unsur, Hisse-
darlar Sozlesmesisnde dikkatle glivence altina alinmalidir.

1. Fikri Miilkiyet Haklari (Sirketin Goriinmez Hazinesi)

1.1. Mevcut Fikri Miilkiyetin Durumu:

a.

Senaryo: Bir ortak, ise baslarken kendisine ait bir yazilimi, patenti veya markayi
sirketin kullanimina sunuyor ve bu unsuru sermaye olarak, bunun hukuki cercevesi
cizilmelidir.

Temel Soru: Bu mulkiyet sirkete mi satiliyor (Devir), yoksa sadece kullanim hakki
mi veriliyor (Lisans)?

Lisans Durumunda: Eger sadece kullanim hakki veriliyorsa, lisansin stresi, bedeli,
kapsami ve sadece bu sirkete 6zel olup olmadigi (mUnhasirlik) netlestiriimelidir.

Amac: Olasi bir ortak ayriliginda sirketin temel bir teknolojiden veya markadan
mahrum kalmasini dnlemektir.

1.2. Gizlilik Anlasmasi (NDA - Non-Disclosure Agreement):

a.

b.

Hissedarlar Sozlesmesi, ayni zamanda gUcll bir gizlilik anlasmast islevi gdrmelidir.

Bu madde, ortaklarin sirketin ticari sirlarini, musteri listelerini, finansal verilerini ve
teknolojisini hem ortaklik stresince hem de ayrildiktan sonra belirli bir stire boyun-
ca saklamasini zorunlu kilar.

2. Rekabet Yasagi (Sadakat Yiikiimliiliigii)

Bu yasak, sirketin en degerli varliklarina erisimi olan yénetici ve ortaklarin, bu bilgileri sirket
aleyhine kullanmasini engelleyen temel bir kuraldir.

2.1. Kanuni Cerceve ve Bosluklar

Kanunen bir ydnetici, sirketten izin almadan rakip faaliyette bulunamaz.

Limited Sirketlerde; en az bir ortak madUur olmak zorunda oldugu icin, kanuni yasak
dogal olarak en az bir ortagi kapsar. Anonim Sirketlerde ise ortaklarin ydnetici olma
zorunlulugu yoktur. Bu da ydnetimde olmayan bir ortagdin rakip faaliyette bulunmasi-
nin dndnde kanuni bir engel olmadigr anlamina gelir.

2.2. Hissedarlar S6zlesmesi ile C6ziim

Anonim sirketlerde bu yasal boslugu kapatmak icin, Hissedarlar S6zlesmesi'ne ydne-
timde olup olmadigina bakilmaksizin tim ortaklar icin gecerli olacak bir rekabet yasa-
g1 hUkmU eklenmesi hayati 6nem tasir. Gorev Sonrasi Yasak: S6zlesmeye, bir ortagin
veya yoneticinin ayrildiktan sonra (6rnegin 2 yil streyle ve belirli bir cografi alanda)
rakip faaliyette bulunmasini engelleyen, adil ve élcull bir yasak eklenmelidir.

Ul



2.3. Rekabet Yasadi ihlal Edilirse Ne Olur?

Sirket, yasadi cigneyenden ugradidi zararin tazminini veya rakip isten elde edilen
karin devrini isteyebilir. Ancak bunlari ispatlamak zordur. Hissedarlar Sézlesmesine,
yasadl ihlal eden kisinin, zararin ispatlanmasina gerek kalmaksizin 6édeyecedi, énce-
den belirlenmis ve caydiricl bir “cezai sart” (6rnegin, belirli bir miktar para cezasi)
eklemektir.

B. MAHKEMEYE BASVURMADAN GOZUM: TAHKIM VE ISTAC

Ortaklar arasinda bir Hissedarlar S6zlesmesi uyusmazligi ¢ciktiginda, varsayilan yol devlet
mahkemeleridir. Ancak ticari uyusmazliklarda devlet yargisi genellikle yavas, masrafli ve
en dnemlisi alenidir (kamuya aciktir). Bir ortaklik krizinin tim detaylarinin, finansal veri-
lerin ve ticari sirlarin kamuya acik bir durusmada tartisiimasi, sirketin itibarina ve ticari
gelecedine onarilamaz zararlar verebilir.

Bu noktada “tahkim”, modern ve etkili bir alternatif uyusmazlik ¢c6zim yolu olarak dne
cikar. Tahkimin devlet yargisina gore temel avantajlari sunlardir:

a. Hiz: Tahkim surecleri, genellikle aylar icinde sonuclanirken, mahkeme sirec-
leri temyiz asamalariyla birlikte yillar strebilir.

b. Gizlilik: Tahkim yargilamasi ve kararlari tamamen gizlidir. Bu, taraflarin ticari
sirlarini, finansal bilgilerini ve en dGnemlisi itibarlarini korur.

c. Uzmanlik: Taraflar, uyusmazligin hakemini kendileri secebilirler. Bu, davanin
konusuna gore (6rnegin bir teknoloji sirketi icin bilisim hukukunda uzman bir
profesor veya bir insaat sirketi icin bu alanda deneyimli bir mihendis-hukuk-
cu) en yetkin kisinin karar vermesini saglar. Devlet mahkemelerinde ise dava,
0 alanda &zel uzmanligi olmayan bir hakime dusebilir.

d. Nihai Karar: Tahkim hakemlerinin verdigi kararlar, tipki mahkeme kararlari
gibi nihai, baglayici ve icra edilebilir niteliktedir.

TUrkiye'de bu alanda dne c¢ikan kurum, uluslararasi standartlarda, kurumsal ve guvenilir
bir yapi sunan istanbul Tahkim Merkezi'dir (ISTAC). Ortaklarin, Hissedarlar Sdzlesmesi'ne
basit bir madde ekleyerek gelecekteki tim potansiyel uyusmazliklarin ¢cézimuanu ISTAC a
baglamasi mumkindUr. Hissedarlar S6zlesmesi'ne eklenecek standart tahkim sarti drnek
olarak asagidaki gibidir;

“Bu sdzlesmeden kaynaklanan veya bu sozlesmeyle iliskili olan tim uyusmazliklar, Istan-
bul Tahkim Merkezi (ISTAC) Tahkim Kurallari uyarinca nihai olarak tahkim yoluyla ¢c6zUm-
lenecektir.”

Bu basit madde, ortaklari yillar strebilecek yipratici mahkeme sUreclerinden koruyan, is-
lerine odaklanmalarini saglayan ve ortaklik iliskisinin mahremiyetini glvence altina alan
en degerli yatirimlardan biridir.



C. MAHKEMELER VE ISTAC T{-_\HI(iMi ARASINDAKI TEMEL
FARKLAR (UYUSMAZLIK GOZUM YOLLARI)

Ticari uyusmazliklarda basvurulacak ¢6zim yollari arasinda yer alan mahkemeler ve |S-
TAC tahkimi, bircok acidan farklilik gdstermektedir. Bu farklar asagidaki basliklarda éne
cikar:

a. Siire: Mahkemelerde acilan davalar genellikle yillarca strebilir. ik derece
mahkemesi streci, istinaf ve temyiz asamalari da eklendiginde, kesin sonuca
ulasmak uzun zaman alabilir. Buna karsilik ISTAC tahkiminde uyusmazliklar
cogunlukla aylar icinde ¢coézUmlenir; hizli karar mekanizmasi tahkimin en bi-
yUk avantajlarindan biridir.

b. Maliyet: Mahkemelerde dava acarken baslangic harci gdrece dusuk olsa da,
davanin yillar strebilmesi nedeniyle vekalet Ucretleri ve masraflar oldukca
yUkselebilir. ISTAC tahkiminde ise baslangicta ddenecek ydnetim gideri ve
hakem Ucreti vardir; ancak sUrecin kisa sirmesi nedeniyle toplam maliyet
cogu zaman daha dusuk kalr.

c. Gizlilik: Mahkemelerde durusmalar ve dosya icerikleri kural olarak alenidir;
dolayisiyla ticari sirlar ve taraflarin itibari riske girebilir. ISTAC tahkiminde ise
sUrec tamamen gizlidir. Bu, taraflarin ticari sirlarinin ve kurumsal itibarinin
korunmasi acisindan blyUk 6nem tasir.

D. UZUN OMURLU ORTAKLIKLAR iCiN KALICI COZUMLER

Bu rehberde ele alinan senaryolar ve ¢coztmler, bir is ortakliginin sadece parlak fikirler ve iyi niyet Uze-
rine degil, ayni zamanda saglam bir hukuki mimari Uzerine insa edilmesi gerektigini gdstermektedir.
Standart bir ana s6zlesme, bu mimarinin sadece temelini atarken, iyi distntlmds bir Hissedarlar S6z-
lesmesi, yaply! her tarld firtinaya karsi dayanikl kilan tasiyici kolonlari, ¢ati ve yalitim sistemini olusturur.

“Ortagim s6zUnU tutmazsa ne olur?”, “Ya yollarimiz ayrilirsa?”, “En kdtl senaryoda ailemizin haklari ne
olacak?” gibi zor ve rahatsiz edici sorulari yolun en basinda sormak, bir givensizlik gdstergesi degildir.
Tam aksine bu, ortakliga duyulan sayginin, ise verilen énemin ve uzun vadeli bir vizyona sahip olundu-
gunun en somut kanitidir.

Hissedarlar Sozlesmesi, ortaklarin birbirlerine karsi niyetlerini ve beklentilerini en seffaf sekilde orta-
ya koyduklari, gelecekteki belirsizlikleri buglnden yoénettikleri bir “mutabakat zapti”dir. Zamaninda ve
dzenle atilan bu adimlar, gelecekte yasanabilecek milyonlarca liralik potansiyel zararlari, bosa harca-
nacak yillari ve en énemlisi, bir zamanlar ayni hayali paylasan insanlar arasinda dogacak ve onarilmasi
mUmkUn olmayan kirginlklart dnlemenin en akilci ve en etkili sigortasidir. Gelecedi insa etmek, bugin-
den dngdrulebilir kilmakla baslar.
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